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Resumen
En este trabajo se analiza el efecto que tienen las restricciones de VaR
sobre la seleccio´n de la cantidad de contratos forward en un mercado
ele´ctrico y el momento en que se debe realizar la operacio´n de cobertu-
ra cuando un agente busca maximizar el valor esperado de su beneficio
ajustado por riesgo y enfrenta incertidumbre por volumen. Se asume un
mercado ele´ctrico cuyo precio spot presenta caracter´ısticas de estacionali-
dad y reversio´n a la media y que el precio de los contratos forward exhibe
una prima de riesgo (Forward Risk Premium).
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1. Introduccio´n
Las operaciones de coberturas en mercados ele´ctricos presentan caracter´ısti-
cas diferentes a las de otros mercados. Por un lado la falta de liquidez en las
operaciones hacen que las decisiones que toman los agentes sean irreversibles
en la pra´ctica; por otro lado, las restricciones de almacenamiento que presenta
el activo, dificultan la valoracio´n teo´rica de los productos y hacen que la in-
certidumbre por volumen a transar en spot tenga mayores efectos en el flujo
de caja que para otro tipo de activos financieros o bienes primarios. En la lite-
ratura es comu´n encontrar estrategias de coberturas para diferentes productos
financieros y commodities en los que el volumen expuesto a riesgo es tratado
como una variable determı´stica. Como ejemplo Hull (2009) presenta un esque-
ma de cobertura o´ptimo a trave´s de futuros para acciones y divisas donde la
fuente de incertidumbre se concentra en los movimientos del precio spot y de
los futuros, ignorando la incertidumbre del volumen a transar en spot. Huisman
et al. (2007) propone la seleccio´n del portafolio de cobertura de agentes de un
mercado ele´ctrico minimizando el costo de sus compras de energ´ıa pero donde
las cantidades de energ´ıa a transar son determin´ısticas.
Na¨sa¨kka¨la¨ and Keppo (2005) considera la incertidumbre sobre el volumen de
energ´ıa expuesto a riesgo de spot y propone un esquema de cobertura utilizan-
do contratos forward, que busca la maximizacio´n de la funcio´n de utilidad del
agente; sinembargo ignora la existencia de la prima de riesgo de contratos for-
ward. Esta prima de riesgo, se presenta en los mercados ele´ctricos debido a la
incompletitud del mercado y ha sido estudidada por Lucia and Schwartz (2002),
Furio´ and Meneu (2009), Longstaff and Wang (2004) y Pantoja (2009).
La existencia de la prima de riesgo, puede generar incentivos para que agen-
tes neutrales al riesgo transen cantidades en contratos forward que pongan en
peligro sus pagos ante el mercado como se explica en Trespalacios et al. (2012),
por esto debe incluirse restricciones adicionales a los esquemas de cobertura evi-
tando sobreapalancamientos de agentes en particular que puedan representar un
riesgo siste´mico para el mercado. As´ı mismo, al interior de las compan˜´ıas se de-
ber´ıa implementar controles a la gestio´n de los equipos de negociacio´n, buscando
garantizar la no toma de posiciones que puedan poner en riesgo la sostenibili-
dad de largo plazo de la empresa. El hecho de que las personas encargadas de
las transacciones en el mercado tengan el incentivo a maximizar su funcio´n de
utilidad y sus resultados se evalu´en en el corto plazo (digamos un an˜o en el
caso del cumplimiento de las metas de la empresa con respecto a presupuestos)
puede no ser coherente con las metas de largo plazo de la direccio´n o los mismos
accionistas.
Para el sector bancario Basilea propone medidas de control de exposicio´n a
riesgo de mercado basado en el valor en riesgo (VaR por sus siglas en ingle´s) y
exige que este sea calculado diariamente. Mauro (1999) propone implementar el
VaR como pol´ıtica de administracio´n de riesgo en el sector energe´tico y explica
co´mo hacer algunas estimaciones al respecto. La correcta medicio´n de los indi-
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cadores de riesgo debera´n partir de una apropiada parametrizacio´n de las series
de tiempo del precio spot y volu´menes de energ´ıa, capturando especialmente la
existencia de eventos extremos. Col utiliza la metodolog´ıa de Lucia and Sch-
wartz (2002) para examinar la distribucio´n de probabilidad de los residuales del
precio spot de energ´ıa ele´ctrica en Alemania los cuales son medidos con respec-
to a una media de largo plazo; busca una distribucio´n de probabilidad que se
ajuste estrechamente a estos, encuentra que el precio spot de energ´ıa ele´ctrica
se ajusta mejor a una t-student que a la distribucio´n normal. Para el caso de
Colombia Trespalacios et al. (2012), aplicando la misma metodolog´ıa logra eli-
minar la existencia de las colas pesadas en los residuales, incorporando en el
modelo de media de largo plazo el efecto en media y varianza del feno´meno de
El Nin˜o con intensidad fuerte.
Recapitulando, Na¨sa¨kka¨la¨ and Keppo (2005), Pantoja (2012) y Trespalacios
et al. (2012) analizan esquemas de cobertura que deben considerar agentes que
participan en mercados ele´ctricos y que enfrentan incertidumbre en el volumen
de energ´ıa que transara´n en spot. Por su parte Na¨sa¨kka¨la¨ and Keppo (2005) y
Trespalacios et al. (2012) proponen esquemas de cobertura basados en la maxi-
mizacio´n de la funcio´n de utilidad de media varianza, proponen no so´lo la razo´n
de cobertura adecuada sino tambie´n el momento en que la operacio´n de cobertu-
ra debe realizarse (timming de la cobertura), la diferencia de estos dos trabajos
radica en que el segundo considera que en el mercado de contratos forward se
cobra una prima de riesgo. Pantoja (2012) propone una solucio´n cerrada al pro-
blema de la razo´n de cobertura cuando la fuente de incertidumbre no solo es
el volumen transado en spot sino tambie´n el precio y las condiciones clima´ticas
agresgando restricciones de VaR. En el actual trabajo se presenta el efecto que
tiene la incorporacio´n de una restriccio´n de VaR en la toma de decisiones de




A continuacio´n se presentan los supuestos acerca de los movimientos del
precio de los contratos forward, el volumen que el agente transara´ en spot (que
es el sujeto a la operacio´n de cobertura) en el momento T y el beneficio obtenido
por el agente.
2.1. Precio Forward
El precio de los contratos forward corresponde al derivado por Lucia and
Schwartz (2002) y se presenta en la ecuacio´n 1. Parte del supuesto de que el
precio spot Pt es igual a f(t) + xt donde f(t) es una funcio´n completamente
determin´ıstica y xt es un proceso de reversio´n a la media con media de largo
plazo igual a cero y velocidad de reversio´n κ como en 2. El periodo de valoracio´n
es t, el periodo de madurez T y la prima de riesgo de largo plazo que cobra el
mercado es α. Como se explica en Lucia and Schwartz (2002), dwx corresponde
al diferencial de un proceso de Wiener.
F (t) = f(T ) + xte
−κ(T−t) + α(1− e−κ(T−t)) (1)
dxt = −κxt · dt+ σ · dwx (2)
Se aprecia como este precio esta´ explicado por tres componentes : Una deter-
min´ıstica representada por f(T ), la persistencia de las distorsiones de corto plazo
cuyo valor depende de xte
−κ(T−t) y la prima de riesgo forward α(1− e−κ(T−t)).
A partir de 1, Trespalacios et al. (2012) hallan la ecuacio´n diferencial estoca´sti-
ca 3 que describe el movimiento del precio del contrato forward. Esta ecuacio´n
permite encontrar las posibles trayectorias que tendra´ el precio forward con ven-
cimiento en T durante el tiempo t ∈ [to, T ] cuando se cuenta con informacio´n
hasta el momento to.
dF (t) = µF (t) · dt+ σe−κ(T−t) · dwx (3)
µF (t) = −α · κ · e−κ(T−t)
La forma cerrada para el precio forward es:




Donde MF (t) es una funcio´n determin´ıstica que puede ser interpretada como
un ajuste a la prima de riesgo forward que cobra el mercado cuando faltan T − t
periodos para el periodo de madurez:






En Trespalacios et al. (2012) se presenta una explicacio´n de co´mo se encontro´ di-
cho comportamiento del precio del contrato forward y algunas derivaciones adi-
cionales como la varianza y el valor esperado en funcio´n del tiempo. En la figura
1 se presenta una simulacio´n con cien mil trazas del comporamiento del precio
para 12 meses adelante, el valor promedio de las trazas y el intervalo de confian-
za de ma´s y menos una desviacio´n esta´ndar. Para esta simulacio´n se asumio´ una
prima de largo plazo igual a 10, velocidad de reversio´n a la media igual a 0,57
y σ = 5,19. Los valores de σ y κ con los que se hizo dicha simulacio´n fueron
calibrados con el precio spot en Colombia; para el caso de la prima de riesgo de
largo plazo, esta se selecciona de forma arbitraria pero coherente a valores de
rangos encontrados por Pantoja (2009). Debido a que α es positiva, se presenta
que el precio esperado cae conforme transcurre el tiempo y de acuerdo con la
velocidad de reversio´n esta ca´ıda, que es exponencial, sera´ ma´s o menos ra´pida.
Figura 1: Simulacio´n movimiento del contrato forward con promedio y rango de
ma´s y menos una desviacio´n esta´ndar. En eje x: Meses, y:Precio.
As´ı mismo en 1 se puede ver como a medida que aumenta el tiempo, as´ı lo
hara´ la varianza del precio del contrato forward en este punto debe hacerse e´nfa-
sis en que el comportamiento de esta varianza no sera´ igual al comportamiento
asumido en la mayor´ıa de los activos financieros que es una funcio´n lineal del
tiempo. Por otro lado, el movimiento del precio forward conserva el criterio de
convergencia con el spot al momento del vencimiento (este criterio es amplia-
mente expuesto por Hull (2009)) y por tanto la varianza del precio del forward
en ese instante de tiempo coincidira´ con la varianza del precio spot; de hecho
a nivel general, las distribuciones del precio spot y forward sera´n ide´nticas en
T . Una vista en tres dimensiones, como la que aparece en 2, permite apreciar
co´mo el histograma del precio forward se modifica.
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Figura 2: Simulacio´n movimiento del contrato forward con histogramas. En ejes
x, y y z: meses, precio y frecuencia absoluta.
2.2. Volumen transado en spot
Para cada momento t, se asume que la expectativa de volumen a transar
(transaccio´n que puede ser asociada a consumo o produccio´n de la energ´ıa) por




σiqx · dwx + σiq · dwiq
]
(6)
Para el instante t la varianza de la estimacio´n de volumen a transar para el
agente i es igual a la suma de los cuadrados de los para´metros σiqx y σ
i
q los cuales
son determin´ısticos y acotados. Para el momento to la expectativa de volumen
inicial es qi(t0) = q
i
0. La esperanza y la varianza condicionadas se presentan en
Trespalacios et al. (2012) La correlacio´n instanta´nea entre el precio forward y







As´ı como se hizo para el precio forward, en las figuras 3 y 4 se presentan cien mil
trazas del movimiento de las expectativas de cantidades a transar en spot. Los
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valores de los para´metros son irrelevantes a esta altura del documento y fueron
seleccionados para evidenciar el comportamiento lognormal de esta variable.
Los para´metros del volumen transado dependen de caracter´ısticas espec´ıficas
del agente i.
Figura 3: Simulacio´n movimiento de la expectativa de cantidad de energ´ıa a
transar en spot con rango de ma´s y menos una desviacio´n esta´ndar. En eje x:
Meses, y:Cantidad.
2.3. Beneficio
Se asume que los agentes tienen acceso al mercado spot y la cobertura de
riesgo se realiza a trave´s del mercado de contratos forward en el cual so´lo es
aplicable una estrategia del tipo buy and hold. As´ı, el flujo de caja del agente
i para el periodo T esta´ dado por 8. La funcio´n de utilidad S(·) del agente
corresponde a la de media-varianza que se explica en Bodie et al. (2009) y
aparece en 9.
pii = PT · qi(T ) + η · qi(τ) · [F (τ)− PT ] (8)
S(η, τ) = Et0 [pi
i(η, τ)]− λi · V art0 [pii(η, τ)]] (9)
3. La normalidad del Beneficio
Para incorporar las restricciones de VaR al sistema, se analiza la normali-
dad del beneficio del agente, para esto se realizo´ prueba de χ2 a una serie de
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Figura 4: Simulacio´n movimiento de la expectativa de cantidad de energ´ıa a
transar en spot con histogramas. En ejes x, y y z: meses, cantidad y frecuencia
absoluta.
simulaciones con para´metros de diferentes agentes del mercado colombiano. En
ninguna de las pruebas realizadas se logro´ rechazar la hipo´tesis nula de nor-
malidad. En el cuadro 1 se presenta los resultados a una de las sensibilidades
realizadas. Este caso se construyo´ con T = 12;κ = 0,57;σ = 5,19; ρqx = 70 %
Debido a los resultados encontratos en esta seccio´n, se considera apropiado
el uso de la relacio´n 10, para la estimacio´n del VaR.
4. VaR del beneficio
Mauro (1999) describe el VaR (Value at Risk) como la ma´xima pe´rdida
esperada en una actividad debido a un movimiento adverso en el precio. Si
bien tomaremos gran parte de esta definicio´n, nos preocuparemos no por los
movimientos adversos en el precio sino por los movimientos adversos en el flujo
de caja del agente que esta´ interesado en realizar la cobertura; As´ı, si en e´pocas
de precios bajos se esta´ transando un alto volumen en spot no sera´ tan perjudicial
para el beneficio del agente como aquellos momentos donde se presenten precios
bajos y poco volumen de transacciones.
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Cuadro 1: Prueba de normalidad al beneficio del agente
τ η = 0 η = 0,5 η = 0,8 η = 0,9 η = 1 η = 1,1 η = 1,2
χ2 p χ2 p χ2 p χ2 p χ2 p χ2 p χ2 p
1 7E-4 1 0 1 0.01 1 0.01 1 0.01 1 0 1 8E-5 1
6 7E-4 1 0 1 0 1 0 1 0 1 7E-4 1 1E-4 1
8 7E-4 1 0 1 0 1 0 1 0 1 6E-4 1 4E-4 1
10 7E-4 1 0 1 0 1 0 1 9E-4 1 8E-4 1 7E-4 1
12 7E-7 1 7E-4 1 7E-04 1 7E-4 1 7E-4 1 7E-4 1 7E-4 1
4.1. Ca´lculo del VaR
El Valor en Riesgo puede ser calculado de dos forma: Parame´trica y no pa-
rame´trica. Para la primera Mauro (1999) explica que la metodolog´ıa ma´s simple
corresponde a la del supuesto de normalidad. para el caso de las no parame´tricas
la obtencio´n del percentil correspondiente al VaR puede hacerse mediante simu-
lacio´n de montecarlo y para esto es necesario utilizar la descripcio´n de VaR que
propone Meucci (2007). Para la realizacio´n de esta investigacio´n se han utilizado
ambas metodolog´ıas, pero solo se enuncia en el documento cua´ndo se realizaron
aproximaciones parame´tricas bajo el supuesto de normalidad, en caso de que no
se especifique la metodolog´ıa utilizada, el lector debe asumir que fue mediante
simulacio´n de montecarlo.
Asumiendo normalidad, con σpi correspondiente a la raiz cuadrada de la
varianza del portafolio al momento de vencimiento, el VaR correspondiente al
percentil p% estara´ dado por 10
V aRp% = E[pi]− zp% · σpi (10)
Para estimar el VaR por simulacio´n de montecarlo, se considera que el VaR
esta´ dado por el cuantil a cierto nivel, para el caso espec´ıfico de esta investigacio´n
5 %.
4.2. Sensibilidades al VaR
En esta seccio´n se presenta el comportamiendo del VaR del beneficio del
agente ante modificaciones en las variables de gestio´n del agente. En la figura 5
se muestran varias curvas VaR vs η cuando var´ıa la correlacio´n entre el precio
spot y las cantidades; esta simulacio´n se contruyo´ con F0 = 100 κ = 0,57,
σ = 5,19, α = 0, τ = 1, qi0 = 1 y desviacio´n esta´ndar de las espectativas de las
cantidades al final del periodo 15 %.
Cuando la correlacio´n es positiva se sugiere la necesidad de transar contratos
forward por encima de las expectativas de volumen del momento inicial y cuando
la correlacio´n es negativa se debera´n transar contratos forward por debajo de las
expectivas iniciales de cantidades. Esto se presenta cuando la funcio´n objetivo
es la de maximizar VaR como se muestra en la figura 5 y para cuando la funcio´n
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Figura 5: VaR vs η para diferentes correlaciones
objetivo es maximizar la funcio´n de utilidad del agente o minimizar la varianza
del portafolio como se encontro´ en Trespalacios et al. (2012)
En la figura 6 se muestran varias curvas VaR vs η cuando var´ıa a la prima
de riesgo cuando la correlacio´n es cero y dema´s para´metros no especificados
corresponden a los de la figura 5. Como se puede apreciar, una prima de riesgo
positiva sugiere una transaccio´n en contratos forward por encima del volumen
esperado (η > 1) y una prima de riesgo negativa sugiere una transaccio´n en con-
tratos forward por debajo del volumen esperado (η < 1) cuando la correlacio´n
considerada es cero.
Figura 6: VaR vs η para diferentes primas de riesgo α
En la figura 7 se presenta la sensibilidad del VaR al momento cuando se
hara´ la transaccio´n τ , la correlacio´n y la prima de riesgo. Si bien todas estas
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variables mueven el VaR del portafolio, se aprecia una alta dependencia de este
con la prima de riesgo de largo plazo. Una prima de riesgo positiva sugiere que a
medida que se postergue la operacio´n de cobertura, el VaR caera´, caso contrario
ocurre con una prima de riesgo negativa. Si bien el nivel de correlacio´n afecta el
valor del VaR, este no logra modificar la tendencia alcista o bajista de la gra´fica
VaR vsτ
Figura 7: VaR vs τ para diferentes correlaciones y prima de riesgo
5. Estrategia de cobertura
Las variables de gestio´n, aquellas sobre el cual se asume que el agente selec-
cionara´ para definir su adecuado nivel de cobertura son la razo´n de cobertura
η y el momento en el futuro en el cual se debe hacer la operacio´n de cobertura
(timming) τ . Se asume que para el periodo T el agente i busca maximizar el
valor esperado ajustado por riesgo de su beneficio que corresponde a la funcio´n
de utilidad S(·); De esta forma η y τ deben ser la solucio´n al problema de opti-
mizacio´n planteado en 11. En las simulacinoes realizadas para las gra´ficas que
se presentan en esta seccio´n, a menos que se especifique lo contrario, se consi-
deraron los siguientes para´metros: T = 12, ρ = 70 % α = 5 y volatilidad total
del volumen igual a 5 %.
5.1. Cobertura sin restricciones
El esquema de cobertura sin restricciones corresponde a la solucio´n del pro-
blema de optimizacio´n 11
ma´x
η,τ
S = Et0 [pi
i]− λi · V art0 [pii] (11)
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La solucio´n a este problema permite explicar co´mo los agentes que presentan
una mayor volatilidad en el volumen esperado tienden a postergar la operacio´n
de cobertura para lograr mejores estimaciones de su consumo o generacio´n futura
y que a medida que aumenta la correlacio´n se incrementa la cantidad necesaria
de contratos forward para lograr una adecuada compensacio´n del riesgo asumido.
Por otro lado Una correlacio´n negativa es una cobertura natural del flujo de
caja del portafolio. Adema´s cuando la correlacio´n es positiva, la estrategia de
cobertura sugiere la anticipacio´n de la transaccio´n.
Otro resultado importante que subyace al planteamiento del esquema de
cobertura sin restricciones es que dependiendo del signo de la prima de riesgo
de largo plazo, un agente estara´ interesado en anticipar o postergar la cobertura;
por ejemplo, si la prima de riesgo es positiva sera´ conveniente vender en contratos
forward para el periodo de vencimiento ma´s lejano posible.
En la figura 8 se muestra el conjunto de posibles combinaciones de riesgo y
beneficio para portafolios dependiendo del valor de τ . El eje vertical corresponde
al valor esperado del flujo de caja y el eje horizontal a su varianza. Para cada
τ es eficiente la seleccio´n de portafolios que logren mayor valor esperado que el
portafolio obtenido para mı´nima varianza. Adema´s no es posible definir un nivel
o´ptimo de cobertura para todos los agentes ya que el nivel de aversio´n a riesgo
del tomador de decisiones es importante al momento de planear la estrategia;
sinembargo, es posible generar un rango de razo´n cobertura que cubra un rango
de valores de λi. En el caso particular de la figura presentada, se observa que con
el hecho de adelantar la cobertura, se pueden obtener portafolios que dominan
a los que esta´n ma´s cercanos al momento de maduracio´n. Un agente que posea
una posicio´n larga en el subyacente debera´ realizar la operacio´n de cobertura
en τ = 1 y la cantidad de contratos forward dependera´ de su nivel de aversio´n
al riesgo.
5.2. Cobertura con restriccio´n de VaR
En Trespalacios et al. (2012) se presento´ co´mo un agente neutral al riesgo, es-
to es con λi = 0, estara´ dispuesto a transar tantos contratos forward como le sea
posible y el valor esperado de su flujo de caja coincidir´ıa con la prima de riesgo
del mercado al momento de realizar la compra o venta de los contratos forward.
Esta situacio´n puede convertirse en un incentivo para que algunos agentes no
controlen sus posiciones en riesgo y por tanto podr´ıan lograr apalancamientos lo
suficientemente alto como para exponer el propio mercado a un riesgo siste´mico
por el no cumplimiento de obligaciones en casos donde ”lo esperado no sea lo
ocurrido”.
En Colombia por ejemplo ya se han presentado casos de quiebra de comer-
cializadores de energ´ıa ele´ctrica que debido a los altos precios en el spot durante
la ocurrencia de eventos extremos (como el feno´meno de El Nin˜o) no han podido
cumplir con compras en spot para honrar los contratos forward, generando pe´rdi-
das econo´micas irrecuperables a otros agentes en el mercado. Para estos casos
y otros que se puedan considerar, es necesaria la incorporacio´n de restricciones
adicionales en los esquemas de cobertura que usen los agentes; estas podr´ıan
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Figura 8: Conjunto de posibles portafolios
ser impuestas por un regulador, una ca´mara de riesgo o por pol´ıticas definidas
al interior en las compan˜´ıas. Si a la decisio´n de cobertura se le incorpora una
restriccio´n tipo VaR como la que propone Basilea para las corporaciones ban-
carias, estas no correspondera´n necesariamente a la maximizacio´n de la funcio´n
de utilidad del equipo encargado de las transacciones en el mercado ele´ctrico de
cada compan˜´ıa. En ese caso, la decisio´n en el esquema de cobertura sera´n los




i]− λi · V art0 [pii] (12)
s.a
V aR5% ≤ V aR∗
Donde VaR* es el nivel mı´nimo de VaR permitido en el portafolio.
En la figura 9, la zona sombreada corresponde a la regio´n infactible cuando
se selecciona un nivel de VaR*=90; esto es la regio´n en donde posiblemente un
agente desee estar ubicado pero por la restriccio´n impuesta en el VaR no le
sera´ posible. la curva isoVaR se construye con la ecuacio´n 10 para un percentil
del 5 %.
A continuacio´n en 10 se presenta la interseccio´n de las diferentes zonas ana-
lizadas. Las funcio´n de utilidad del agente llevara´ a que este tome decisiones en
la zona a cuadros, que corresponde a aquellos puntos que contienen un valor es-
perado por encima de la l´ınea de mı´mina varianza; sinembargo por la restriccio´n
de VaR, solo sera´ adecuado ubicarse en lo que se presenta en la gra´fica como la
zona de decisio´n adecuada.
En la figura 11 se presentan las posibles combinaciones de riesgo-recompensa
que se pueden lograr en el portafolio y diferentes l´ıneas de restriccio´n de VaR.
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Figura 9: Conjunto de posibles portafolios con regiones factible e infactible
Supongamos un agente que sea averso al riesgo, este tendra´ el claro incentivo
de seleccionar el portafolio que corresponde a τ = 1 y ubicarse en el punto
de mı´nima varianza; para este caso, solo el VaR* de 94 se convertir´ıa en una
restriccio´n efectiva y forzar´ıa al agente a asumir un poco ma´s de riesgo que el que
inicialmente deseaba, claro esta´ que a cambio le permite una posicio´n con mayor
beneficio. La restriccio´n de VaR puede llevar a los agentes a asumir ma´s riesgo
del que desear´ıan, este resultado que puede parecer contraituitivo se observa
principalmente en aquellos casos donde la prima de riesgo es positiva, los equipos
encargados de definir pol´ıticas de riesgo, debera´n considerar esta posibilidad al
momento de definir restricciones en esquemas de coberturas y definir un nivel
de VaR* que mantenga una adecuada flexibilidad para el equipo de gestio´n de
coberturas, ampliando los posibles rangos de η y τ donde poder actuar, pero debe
evitar aumentos excesivos en volatilidad, pe´rdidas importantes en la esperanza
del portafolio y movimientos en la direccio´n opuesta a la minimizacio´n del riesgo.
la forma que logra la figura 11 depende en principio de todas las variables
involucradas en este documento y por tanto lograr una generalizacio´n en el
esquema de cobertura esta´ por fuera del alcance de esta metodolog´ıa.
5.3. Costo de oportunidad
Cuando el portafolio seleccionado no corresponde a aquel que maximiza la
funcio´n de utilidad del agente, diremos como lo discute ampliamente Meuc-
ci (2007) que estamos ante una decisio´n subo´ptima. Conside´rese que el vector
dopt = (ηopt, τopt) corresponde a la solucio´n al problema de cobertura sin res-
tricciones, ver ecuacio´n 11 y que el vector ddec = (ηdec, τdec) corresponde a la
decisio´n finalmente tomada, que para efectos de este trabajo es la solucio´n del
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Figura 10: Interseccio´n de regio´n infactible con toma de decisiones sin restriccio´n
problema de optimizacio´n con restricciones, ver ecuacio´n 12. Cuando los vectores
dopt y ddec no sean iguales, se esta´ presentando que la decisio´n tomada no corres-
ponde al intere´s del agente, bien sea porque la decisio´n final lo esta´ obligando
a ubicarse en un punto con mayor varianza o menor utilidad de la inicialmente
deseada. A esta pe´rdida de satisfaccio´n Meucci (2007) la define como el costo
de oportunidad (CO), correspondiendo a la resta entre la funcio´n de utilidad
evaluada en el punto o´ptimo (deseado) y la funcio´n de utilidad evaluada en
el punto decidido como se muestra en la ecuacio´n 13 , que para nuestro caso
obedece u´nicamente al efecto de la restriccio´n de VaR.
CO(ddec) = S(dopt)− S(ddec) (13)
El costo de oportunidad que se presenta en 13 no toma valores negativos
toda vez que dopt maximiza el valor de la utilidad S(·) del agente.
En el cuadro 2 se presenta el costo de oportunidad al que se enfrentar´ıa un
agente ante diferentes restricciones de VaR; los para´metros para la simulacio´n del
precio forward, as´ı como del modelo de volu´menes son acordes con calibraciones
realizadas en el mercado colombiano. S(dV aRref ) corresponde a la funcio´n de
utilidad del agente en caso de tomar una decision que iguale el VaR de referencia
VaR*. Todos estos casos fueron seleccionados de tal forma que la restriccio´n de
VaR fuera operativa.
6. Conclusiones
En este trabajo se analiza el efecto que tienen las restricciones de VaR sobre
el esquema de cobertura que debe plantear un agente que desee maximizar la
funcio´n de utilidad de media varianza.
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Figura 11: Conjunto de posibles portafolios y l´ıneas de restriccio´n de VaR
En caso de que el esquema de cobertura busque la maximizacio´n del VaR,
tanto la razo´n de cobertura como el momento en que se debe hacer la transaccio´n
son afectados por la prima de riesgo. Una prima de riesgo positiva sugiere un
nivel de transacciones de contratos forward por encima del volumen esperado y
tiende a adelantar la cobertura. Una prima de riesgo negativa sugiere retrasar
la operacio´n de cobertura y una menor transaccio´n en contratos forward que el
volumen esperado. Si bien el nivel de correlacio´n afecta el valor del VaR, este
no logra modificar la tendencia alcista o bajista de la gra´fica VaR vs τ
Cuando la funcio´n objetivo es la de maximizar la funcio´n de utilidad, la de
minimizar varianza y la de maximizar VaR, se encuentra que cuando la correla-
cio´n es positiva se sugiere la necesidad de transar contratos forward por encima
de las expectativas de volumen del momento inicial y cuando la correlacio´n
es negativa se debera´n transar contratos forward por debajo de las expectivas
iniciales de cantidades.
La restriccio´n de VaR logra modificar no solo la razo´n de cobertura sino
tambie´n el momento cuando se realiza la cobertura, hablar de cuando la prima
de riesgo es positiva y de cuando la prima de riesgo es negativa.
Una vez se ha definido el VaR mı´nimo de referencia el costo de oportunidad
de los agentes, dependera´ de la situacio´n en la que se encuentra el mercado de
contratos forward, afecta´ndose en gran medida de la prima de riesgo.
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Cuadro 2: Costo de oportunidad para varios casos ρ = 70 %, κ = 0,57, σ =
5,19,λ = 1,T = 12,F0 = 100
VaR* τ α S(dopt) S(dV aRref ) CO
88 1 -5 75.14 70.91 4.23
90 1 -5 75.14 74.74 0.4
92 1 -5 75.14 41.66 33.48
94 1 -5 75.14 60.74 14.4
88 1 5 83.94 59.05 24.89
90 1 5 83.94 67.73 16.21
92 1 5 83.94 75.64 8.3
94 1 5 83.94 81.52 2.42
88 10 5 66.23 60.94 5.28
90 10 5 66.2 66.2 0
92 10 5 66.23 60.98 5.25
94 10 5 66.23 60.98 5.25
94 10 5 66.23 33.01 33.22
88 10 -5 66.66 34.5 32.16
90 10 -5 66.66 34.5 32.16
92 10 -5 66.66 34.5 32.16
94 10 -5 66.66 34.5 32.16
94 10 -5 66.66 58.02 8.64
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